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Abstract：In view of the special instituation background of ST，*ST and SL system，the paper manually collects data of different
trading status，the transform of trading status，and political connections of top managers of private listed companies during the process
of near-death experience from 2004 to 2008. Based on which，the paper studies the empirical relationship of earnings management，
political connections and the improvement of trading status. The results show that earnings management is significantly positively
relevant to the improvement of trading status. Subgroup test results disclose that there is a significantly positive relation between the
improvement of trading status and earnings managemnet only under political connections group and high political connections group. It
implies that political connections do make an enhanced effect on earnings management and create the myths of rottenly existing of ST，
*ST and SL private listed companies.
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ST）制度以来，约有 363 家上市公司的股票曾被 ST，
其中 166 家（46.2%）上市公司随后被撤销了 ST 处
理。特别转让（PT）制度自 1999 年 7 月 9 日至 2002
年 5 月 1 日实施期间，共计 99 家公司被 ST，但仅 24
家被 PT（比率约 24.2%）。2001 年起开始实施退市风
险警示（*ST）和退市（SL）制度以来，曾被 SL 的公司
有 119 家，但随后恢复上市的有 99 家 （比率高达










文搜集了中国资本市场 2004～2008 年间 ST、*ST、SL
等类型民营上市公司交易状态及其转化的经验数
据，同时收集了高管政治联系的相关经验数据，实证























深交易所从 1999 年 7 月 9 日起，对暂停上市的股票
实施“特别转让服务”。第一批 PT 类股票包括“PT 双
鹿”、“PT 农商社”、“PT 苏三山”和“PT 渝太白”等（仅
在 1999 年 6 月 30 日到 2004 年 5 月 27 日期间，中
国资本市场才存在“PT”状态的股票）。此后，沪深股






察，我们用图 1 来说明研究涉及的 ST、*ST、SL 等上
市公司的交易状态的转换及转换的定性。
参照图 1 并考虑本文的研究对象是 ST、*ST 和
SL 类的上市公司，我们可以清楚的看出，交易状态
的转变存在如下类型：（1）当上市公司的交易状态由
ST 转为 *ST、SL 或 TL 时，属于交易状态的恶化；（2）
当上市公司的交易状态由 *ST 转换为 SL 或 TL 时，
属于交易状态的恶化；（3）当上市公司的交易状态由
SL 转换为 TL 时，属于交易状态的恶化；（4）当上市
公司的交易状态由 SL 转换为 *ST、ST 或正常状态
时，属于交易状态的改善；（5）当上市公司的交易状
态由 *ST 转换为 ST 或正常状态时，属于交易状态的
改善；（6） 当上市公司的交易状态由 ST 转换为正常
状态时，属于交易状态的改善。
在中国资本市场特有的 ST、*ST 和 SL 制度背
景下，每年临近披露年报之日，陷入财务困境的上市
公司往往惶恐不安，担心因为连续（2 年）亏损从而


















































和 Wong，2000；Chen 和 Yuan，2004；林舒和魏明海，
2000；陆正飞和魏涛，2006）。
具体到中国资本市场的现实背景，对于处于“濒












































































































































为了检验假设 1，本文构建了如下的 Logit 模型：
LN PBON1-PBON! "=α0 +α1DACC +α2FIRST +α3LEV +
α4LNSIZE+α5INST+α6EI+α7INDREG+γYEAR+ε （1）










其中，TACC 表示公司第 t 年的应计项目总额，
EBIT 代表息税前利润，OCF 代表经营活动现金流









REC 代表第 t 年的应收账款变动数。
第三步，计算可操控性应计项目。
DACC=TACC－NDACC （5）
变 量 定 义
BON
被解释变量，代表交易状态的改善或恶化（better or not，BON）。若 SL 转为 *ST、ST 或正常状态，*ST 转为 ST 或正



























INDREG 依据证监会 2001 年颁布的《上市公司行业分类指引》确定的行业代码，当行业代码是 B、C4、C6、D、F、G 时，认为
企业处于管制行业，赋值 1，否则为 0（夏立军和陈信元，2007）


























集。计算可操控应计 DACC 使用的非 ST、*ST 类公
司的财务数据来自于 RESSET 数据库，ST、*ST 类上
市公司的财务数据如 LEV、FIRST、LNSIZE 等来自于
CSMAR 数据库，制度环境变量 INST 是基于樊刚等
（2007）的研究结果。
为了避免可能存在的极端值的影响，本文对研
究 涉 及 的 连 续 变 量 如 EBIT、TA、DACC、LNSIZE、




表 3 列示了变量的描述性统计结果。表 3 的数
据表明：（1）变量 BON 的中位数为 0，3/4 分位数为 1，
均值为 0.4875，揭示出大约 48.75％的 ST、*ST、SL 类
民营上市公司的交易状态得到改善；（2）GOVDUM 的
中位数为 1，均值为 73.12％，表明 ST、*ST、SL 类民营
上市公司中大约 73.12％的高管具有政府官员类的政
治 联 系 ， 说 明 了 政 治 联 系 存 在 的 普 遍 性 ；（3）



















LNSIZE 的描述性统计揭示了 ST、*ST、SL 类民营上
市公司在资产规模（取自然对数）方面的差异；（8）EI














2004 42 38 90.48% 4 9.52%
2005 45 33 73.33% 12 26.67%
2006 62 43 69.35% 19 30.65%
2007 75 53 70.67% 22 29.33%
2008 55 37 67.27% 18 22.73%
Total 279 204 73.12% 75 26.88%
表 2 ST、*ST、SL 类民营上市公司政治联系的基本情况
（二）主要变量的相关性分析
表 4 是本文主要变量的相关性分析，上、下半
角分别为 Spearman 和 Pearson 的相关性分析。表 4
表明，BON 与 DACC 在 Spearman 和 Pearson 下均在
1%的显著性水平上正相关，揭示了 ST、*ST、SL 类
民营上市公司交易状态的改善的确与盈余管理存
变量 观测值 均值 标准差 最小值 1/4 分位 中位值 3/4 分位 最大值
BON 279 0.4875 0.5007 0 0 0 1 1
GOVDUM 279 0.7312 0.4441 0 0 1 1 1
GOVMAX 279 24.9068 22.4547 0 0 21 42 72
DACC 279 -0.0968 0.2954 -1.0542 -0.1874 -0.0636 0.0242 0.9013
FIRST（%） 279 27.6568 11.37 6.93 20.00 26.36 29.89 70.83
LEV 279 1.4888 1.9114 0.1317 0.6124 0.8847 1.3849 12.2384
LNSIZE 279 19.8234 1.0356 16.5844 19.1243 19.9044 20.5461 22.3543
EI 279 0.8638 0.3436 0 1 1 1 1
INST 279 7.2296 2.0354 0 5.54 6.86 8.62 10.41
INDREG 279 0.2688 0.4441 0 0 0 1 1
表 3 主要变量的描述性统计
75· ·




在 Spearman 和 Pearson 下均在 1%的显著性水平上
负相关，说明资产负债率越高，改善交易状态的可
能性越小。BON 与 LNSIZE 在 Spearman 和 Pearson
下均在 1%的显著性水平上正相关，说明规模越大，
交 易 状 态 改 善 的 可 能 性 越 大。 BON 与 EI 在
Spearman 和 Pearson 下均在 10%的显著性水平上正
相关，揭示了重大资产重组、债务重组、定向增发等
方式对 ST、*ST、SL 类民营上市公司交易状态的改




BON DACC FIRST LEV LNSIZE MATERIAL INST INDREG
BON 1.0000 0.1931*** 0.2240*** -0.3877*** 0.2444*** 0.1155* 0.0298 -0.1546***
DACC 0.1678*** 1.0000 0.0206 -0.1016* 0.0923 0.1334** -0.0103 0.0501
FIRST 0.2747*** 0.0354 1.0000 -0.1890*** 0.2172*** 0.0406 -0.0060 -0.0881
LEV -0.2771*** -0.2097*** -0.1604*** 1.0000 -0.2877*** -0.1556*** -0.1289** 0.2361***
LNSIZE 0.2446*** 0.0913 0.2512*** -0.4980*** 1.0000 0.1515** -0.0724 -0.0958
EI 0.1155* 0.1755*** 0.0757 -0.1331** 0.1481** 1.0000 -0.0311 -0.0421
INST 0.0435 -0.0070 -0.0219 -0.0122 -0.0316 -0.0247 1.0000 0.0454




表 5 是盈余管理、政治联系与 BON（交易状态
改善与否）的 Logit 回归结果。表 5 的 Panel.A 是不
考虑政治联系情况下 BON 与盈余管理的 Logit 回
归结果，Panel.B 是考虑政治联系（依据政治联系有
无进行分组）情况下 BON 与盈余管理的 Logit 回归
结果。
注：***、** 和 * 分别代表 1％、5％和 10％的显著性水平（双尾）；上下半角分别为 Spearman 和 Pearson 的相关性分析。




控制变量方面。（1）BON 与 FIRST 在 1％的显著
性水平上正相关，说明第一大股东持股比例越高，越
有积极性通过各种方式去改善 ST、*ST、SL 类民营
上市公司的交易状态。（2）BON 与 LEV 在 5％的显著
性水平上负相关，说明资产负债率越高，往往导致
ST、*ST、SL 类民营上市公司的交易状态变得更糟。
BON 与 LEV 的显著负相关不难理解，因为 ST、*ST、
SL 类民营上市公司的资产负债率往往偏高（本文样








系数 P 值 Z 值 系数 P 值 Z 值 系数 P 值 Z 值
截距 -4.6868** 0.023 -2.28 -4.8495** 0.050 -1.96 -4.3709 0.320 -0.99
DACC 0.7536** 0.015 2.43 1.0938*** 0.007 2.71 0.3028 0.614 0.50
FIRST 0.0260*** 0.003 2.98 0.0229** 0.035 2.11 0.0239 0.140 1.48
LEV -0.1547** 0.018 -2.36 -0.2414** 0.028 -2.20 -0.1261 0.297 -1.04
LNSIZE 0.1234 0.212 1.25 0.1606 0.175 1.36 0.0529 0.805 0.25
EI 0.2669 0.285 1.07 0.3810 0.190 1.31 -0.5249 0.456 -0.75
INST 0.0702 0.107 1.61 0.0181 0.724 0.35 0.2344** 0.013 2.48









表 5 盈余管理、政治联系与 BON
注：***、** 和 * 分别代表 1％、5％和 10％的显著性水平（双尾）。
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上加难。（3）BON 与 INDREG 在 10％的显著性水平
上负相关，说明处于管制行业往往无助于 ST、*ST、








（GOVDUM＝1），BON 与 DACC 在 1％的显著性水平
上正相关，系数＝1.0938（P＝0.007，Z=2.71）；在不存在
政治联系（观测值 75 个）的情况下（GOVDUM＝0），







治联系的情况下（GOVDUM＝1），BON 与 DACC 的相
关性更为显著 （由 5％提高至 1％），系数也增加了
（由 0.7536 提高到 1.0938）；相对于 Panel.B，在不存
在政治联系的情况下（GOVDUM＝0），不仅存在着显












BON 与 DACC 之间相关性的 Logsit 回归结果。其
中，Panel.A 的政治联系强度进行的分组，依据的是





GOVMAX 大于中位数 GOVMAX 小于中位数 GOVMAX 大于均值 GOVMAX 小于均值
系数 P 值 Z 值 系数 P 值 Z 值 系数 P 值 Z 值 系数 P 值 Z 值
截距 -2.4515 0.436 -0.78 -5.8120** 0.045 -2.01 -2.5766 0.441 -0.77 -5.3987* 0.052 -1.94
DACC 1.2254** 0.011 2.55 0.4669 0.267 1.11 1.7798*** 0.002 3.14 0.2721 0.494 0.68
FIRST 0.0321** 0.016 2.41 0.0204* 0.092 1.69 0.0355** 0.016 2.42 0.0203* 0.080 1.75
LEV -0.1656 0.153 -1.43 -0.1553* 0.067 -1.83 -0.2227 0.110 -1.60 -0.1427* 0.085 -1.72
LNSIZE 0.0423 0.779 0.28 0.1524 0.269 1.11 0.0364 0.818 0.23 0.1400 0.295 1.05
EI -0.0313 0.930 -0.09 0.4316 0.257 1.13 -0.1233 0.738 -0.33 0.4637 0.213 1.25
INST 0.0156 0.803 0.25 0.1209** 0.065 1.84 0.0089 0.900 0.13 0.1082* 0.067 1.83





控制 控制 控制 控制
0.2197 0.3121 0.2661 0.2768
42.59（0.0000） 59.76（0.0000） 48.90（0.0000） 55.53（0.0000）
140 139 133 146
表 6 盈余管理、政治联系与 BON：按照政治联系强度（GOVMAX）的分组研究
注：***、** 和 * 分别代表 1％、5％和 10％的显著性水平（双尾）。
Panel.A 的结果表明，在 GOVMAX 大于中位数
（21）的“高政治联系强度组”下（观测值 140 个），
BON 与 DACC 在 5％的显著性水平上正相关（系数＝
1.2254，P=0.011，Z=2.55）；在 GOVMAX 小于中位数
（21）的“低政治联系强度组”下（观测值 139 个），





Panel.B 的结果表明，在 GOVMAX 大于均值（=
24.9068）的“高政治联系强度组”下（观测值 133 个），
BON 与 DACC 在 1％的显著性水平上正相关（系数＝
1.7798，P=0.002，Z=3.14）；在 GOVMAX 小于均值的







控制变量方面。在 Panel.A 和 Panel.B 下的“高
政治联系强度组”（分别对应政治联系强度大于中位










表和政协委员，则赋值为 1，否则为 0。PC 在 2004～
2008 年的 5 年间的观测值比例总体为 75.27%，各年
分别为 90.48%、73.33%、69.35%、74.67%和 72.73%。
本文以 PC 替代本文的 GOVDUM，重复正文的研究
步骤，用以检验假设 1 和 2 假设。
研究结果表明，在不考虑政治联系的情况下，




BON 与 DACC 正相关但不显著。本文假设 2 得到了
经验证据的支持。同样，相比于 Panel.A，Panel.B 的存
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